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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Finepart Sweden AB (“Finepart” eller ”Bolaget”) &r
industribolag som grundades ar 2012, vilka séljer
maskiner for tillverkning av komponenter med hég
precision till hela tillverkningsindustrin. Metoden kallas
for mikrovattenskarning och innebér att fina sandkorn
tillsatts till vattenstrdlar med hogt vattentryck, och
darigenom skapar tunna skarstrélar som kan skara
igenom de flesta typer av avancerade material, utan att
skada materialets fysiska egenskaper. Bolagets
verksamhet aterfinns runtom den globala marknaden
och huvudkontoret ligger i Bollebygd. Finepart ar

noterade pa Spotlight Stock Market (tidigare
Aktietorget) sedan ar 2016.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Finepart har under de senaste &ren ingatt flera nya agentavtal
vilket skapar goda forutséttningar for att oka forséljningen
framgent, och i kombination med att Bolaget har en orderstock
om ca 15 MSEK forvantas Finepart leverera en rekordstor
forsaljning for ar 2022, vilket Analyst Group ser som en stark
vardedrivare framover. | takt med att efterfrigan Gkar och
Bolaget skalar upp produktionen forvantas stordriftsfordelar
att uppnas vilket leder till lagre inképspriser och saledes hogre
marginaler. Med tanke pa nuvarande vardering och kommande
vardedrivare, anser vi att risk-reward i aktien ar attraktiv.

HISTORISK LONSAMHET 4 av 10

Finepart grundades &r 2012 och har forvisso haft en stark
forsaljningstillvaxt men samtidigt fran laga nivéer, samt med
hoga rorelsekostnader vilket har lett till svarigheter att na
I6nsamhet i verksamheten. Bolaget har darmed varit i behov
av extern kapitalanskaffning for att fortsatt kunna bedriva
verksamheten. Aven om Analyst Group ser ett positivt
trendskifte i lonsamheten, till foljd av en 6kad forsaljning samt
god kostnadskontroll, baseras betyget endast pa den historiska
I6nsamheten och &r ej framéatblickande.

7 av 10

Lars Darvall &r sedan november 2019 VD for Finepart och har
en gedigen erfarenhet inom tillverkningsindustrin med ledande
befattningar pa framgangsrika foretag sd som Munters, Allgon
och senast som forsiljningsansvarig pa Exirgruppen AB dar
han tidigare verkat som VD for dotterbolagets uppbyggnad i
Kina. Analyst Group anser att Lars tidigare erfarenheter fran
internationell marknadsforing och forsaljning blir viktigt for
Finepart for att bygga ett starkt varumirke och saledes
attrahera globala kunder. Totalt insynsagande fran ledning och
styrelse uppgar till 8,5 %. For ett hogre betyg hade vi velat se
en hogre andel insynsagande fran ledning och styrelse.

LEDNING & STYRELSE

Finepart ar idag en liten aktdr och en faktor som ar avgérande
for okad tillvéxt, dr att Bolaget fortsatter att stérka sitt
varumérke pé den globala marknaden , samt etablera fler leads
for att sedan materialisera de projekt som finns i Bolagets
pipeline. Skulle den kraftiga tillvéxten i orderingdngen som
Finepart har uppvisat under den senaste perioden vara en
tillfallighet, kan forsaljningen péverkas negativt framgent,
varfor ytterligare externa kapitalanskaffningar inte kan
uteslutas.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINEPART (FINE)

LEVERERAR STARK TILLVAXT UNDER LONSAMHET

Med forsta halvaret avklarat star det klart att Finepart
fortsatter att uppvisa ett starkt momentum, dar den
nyligen presenterade Q2-rapporten visade en hdg
leveransformaga, vilket resulterade i en nettoomséattning
om 17,8 MSEK. Detta, i kombination med en god
kostnadskontroll, mynnade ut i en EBITDA-marginal
om 25 %, vilket siledes var Gver var forvantan. Med
hansyn till en fortsatt stark tillvaxt, hég lénsamhet och
god finansiell stéllning, anser vi att nuvarande vardering
(LTM) ar motiverad. Utifran en mélmultipel om P/S
3,6x pa 2022 ars estimerade nettoomsattning om 50,3
MSEK, ser vi nu ett motiverat véarde per aktie om 8,2 kr
(7,3) i ett Base scenario.

= Svarta siffror pa sista raden

Under Q2-22 uppgick omsattningen till 17,8 MSEK
(6,9), vilket &r en 6kning om 159 % Q-Q, déar en kraftig
okning av Fineparts maskinforséljning utgjorde en starkt
bidragande faktor till omsattningsékningen under
perioden. Den stora hojdpunkten i ljuset av flera
framgangsrika datapunkter ar att Finepart lyckas
leverera ett EBITDA-resultat om 4,4 MSEK (0,5),
motsvarande en tillvaxt om 830 % Q-Q, samt ett positivt
nettoresultat om 4,0 MSEK, motsvarande en netto-
marginal om 22 %. Fineparts positiva resultatutveckling
ser vi som ett kvitto pa affarsmodellens skalbarhet och
goda lénsamhet under héga forsaljningsvolymer.

= Skapat ratt forutsattningar for en bra host

Efter utgangen av Q2-22 erhdll Finepart en maskinorder
om ca 3 MSEK frdn Wiretonic AB, vilket tillsammans
med tidigare kommunicerade orders summerar
orderstocken till ca 15 MSEK, vilket saledes baddar for
en fortsatt stark tillvaxt under aterstdende tva kvartal av
ar 2022. Detta, i kombination med Bolagets pre-
senterade nettoomséttning under H1-22 om 24,6 MSEK,
gor att vi ser goda mdjligheter for Finepart att realisera
vara helarsprognoser for 2022.

= Starkt finansiell stallning

Vid utgdngen av Q2-22 uppgick kassan till 4,4 MSEK
(7,8), dock s& hade Finepart kundfordringar uppgdende

AKTIEKURS 5.0 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|4,5 kr ‘8,2 kr | 11,7 kr

FINEPART SWEDEN AB

Aktiekurs (2022-08-24) 5,0
Antal Aktier (st.) 22084 234
Market Cap (MSEK) 110,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4,4
Enterprise Value (MSEK) 106,0
V.52 prisintervall (SEK) 1,9-5,5
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad +17,9 %
3 ménader +20,4 %
14r +125,0 %
YTD +57,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Avanza Pension 8,5%
Swedbank Forsakring 5,9 %
Christian Ojmertz 5,0 %
Hans-Ake Johansson 49%
Laszlo Sipos 32%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktdr Lars Darvall

Styrelseordférande Tord Kéck

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2022 2022-11-30

till ca 11,8 MSEK vilket blir som en “laggande” effekt i i e GRS S R SR
rorelsekapitalet och under juli erhdll Finepart del- Nettoomséttning 8,1 50,3 63,7 79,1
betalningar om ca 9 MSEK. Detta, i kombination med Bruttoresultat a1 272 34,9 453
att Bolaget under Q2-22 har slutamorterat de lan som Brattomardinal o = " p—
Finepart har haft under en langre period, vilket saledes uttomargina ° ° ° °
innebar noll rantekostnader framdver, medfor att Rorelsekostnader 121 -18,6 226 26,7
Bolaget har en god finansiell stallning. EBITDA -8,3 83 11,9 18,1
= Vi hojer vart varderingsintervall EBITDA-marginal 2% 16% 18% 23%
P/S 13,6 2,2 1,7 1,4

I\/I“ed en stark Q2-rappor§ i ryggen, forbat_trad flnans!ell — 130 21 17 13
stéllning och goda framtidsutsikter, har vi all anledning
att se fortsatt positivt pa& Finepart, varfor vi i denna EVIEBITDA neg. 128 89 58
analys har justerat upp var malmultipel och darmed vart EV/EBIT neg. 155 103 6,4
varderingsintervall i samtliga av véara tre scenarion PIE neg. 20,1 134 8.4
Base, Bull och Bear.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q2-RAPPORT
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Analyst Group

Under det andra kvartalet ar 2022 uppvisar Finepart en stark leveransforméga, genom att
leverera fem Finecutsystem under ett och samma kvartal, vilket resulterade i en
rekordomséattning som &r hogre 4n vad Bolaget tidigare presterat bade pa kvartals- och rsbasis.
En kraftigt 6kad forsaljning i kombination med en god kostnadskontroll mynnade ut i en
EBITDA-marginal om 25 %, vilket speglar en stark underliggande lénsamhet i Fineparts
affarsmodell vid hdéga volymer.

Finepart uppvisade en stark tillvéxt under god ldnsamhet under kvartalet.
Nettoomséttning och EBITDA-resultat, Q1-22-Q2-22

Q1-22 Q2-22
6,9 MSEK +159 % 17,8 MSEK
Nettoomsattning Nettoomsattning
0,5 MSEK +830 % 4,4 MSEK
EBITDA EBITDA

Kalla: Finepart delarsrapporter, 2022

Levererar rekordférsaljning och orderboken indikerar fortsatt tillvaxt

Under Q2-22 uppgick nettoomsattningen till ca 17,8 MSEK (0,8), vilket &r en ¢kning med
2 079 % mot jamforbart kvartal foregaende &r, och en dkning om 159 % sett till foregaende
kvartal. Utvecklingen ar vad Analyst Group bedémer i linje med vara forvantningar, dar vi hade
estimerat ett i synnerhet starkt andra kvartal i ljuset av en storre order frén Inbrace som
levererades under perioden. Utover fyra levererade maskinsystem till Inbrace, har Finepart aven
levererat ett maskinsystem till SUSS MicroOptics, vilket totalt summerar till fem levererade
Finecutsystem under perioden och séledes lika manga maskinsystem som Bolaget levererat som
mest pé ett ar. Att Finepart lyckas leverera fem maskiner under ett kvartal anser vi vara ett
starkt bevis pa att Bolagets arbete med att korta ledtiderna utvecklas framgéngsrikt. Vidare
fortsatter intdkterna fran skarservice och eftermarknaden att ¢ka, och i takt med en hogre
installerad maskinbas forvantas det bdra frukt for fortsatt Okade eftermarknadsintékter
framgent.

Orderingangen under Q2-22 uppgick till ca 3 MSEK, vilket kan jamforas med 17,3 MSEK
betraffande kommunicerade orders under foregdende kvartal. Minskningen i orderingangen
anses framst vara hanforlig till att Finepart inte har erhallit ndgon maskinorder under det andra
kvartalet ar 2022. Vart att notera dock &r att Finepart fortfarande &r en relativt liten
organisation, varfor vi ser positivt pa att Bolaget under kvartalet istdllet har fokuserat pa att
leverera pa orderboken och halla leveranstider mot kund. Med det sagt erhdll Finepart en
maskinorder efter utgangen av Q2-22, vilket i skrivande stund summerar orderstocken till ca 15
MSEK, nagot som baddar for fortsatt stark tillvaxt under kommande kvartal.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q2-RAPPORT

830 %
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Uppvisar stark l6nsamhet under kvartalet

Fineparts bruttokostnader uppgick till -11,1 MSEK (-0,4) under Q2-22, vilket resulterade i en
bruttomarginal om 38 % (48 %). Att bruttomarginalen under kvartalet &r lagre jamfort med
samma period foregdende ar, anser Analyst Group bero pa att maskinforsaljningen utgjorde en
betydligt stérre del av den totala nettoomsattningen, till foljd av att Finepart levererade 5
maskiner (0), vilket estimeras innebéra lagre bruttomarginal jamfért med eftermarknad- och
skarserviceintékter. Analyst Group rdknar med att bruttomarginalen emellertid fluktuerar under
kvartalen till foljd av varierande forsaljningsmix, déaremot ser vi fortsatt goda majligheter for
Finepart att uppna en bruttomarginal omkring 50 % for helaret 2022, varfor vi inte drar nagra
storre vaxlar kring minskningen.

Sett till de totala rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick dessa till ca -4,5 MSEK
(-3,1), vilket motsvarar en 6kning om 47 %. Procentuellt &r det en stor 6kning, daremot befinner
sig Finepart i ett helt annat stadie och ar ett betydligt storre bolag idag jamfort med for ett &r
sedan, varfor jamforelsen blir ndgot missvisande. Jamfor vi istallet med senaste kvartalet (Q1-
22), Okade rorelsekostnaderna med 8 % samtidigt som nettoomsattningstillvaxten (Q-Q)
uppgick till 159 %, vilket betyder att omséattningen har 6kat betydligt snabbare an kostnaderna
under perioden. EBITDA-resultatet uppgick under Q2-22 till 4,4 MSEK, motsvarande en
EBITDA-marginal om 25 %, vilket innebar en tillvaxt om 830 % (Q-Q), dock fran laga nivéer.
Sammantaget anser vi att Fineparts kostnadsbas har utvecklats i en stabil takt samtidigt som
Bolaget har levererat en kraftig omsattningstillvixt, vilket ar ett kvitto pa affarsmodellens
skalbarhet och goda I6nsamhet under hdga forséljningsvolymer.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Finepart levererar en stark rapport som
omséattningsmassigt ar mer eller mindre i linje med vara forvantningar, samtidigt som Bolaget
overtraffade vara forvantningar avseende lonsamheten. Givet att Finepart lyckas leverera
utestdende orderstock under innevarande ar, samt ytterligare ett Finecutsystem, ser vi goda
mojligheter for Bolaget att infria vara estimat for helaret 2022,

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finepart ar val positionerade pa en framvaxande marknad

Marknaden for mikrovattenskarning &r annu i tidigt skede men 6kade krav pa att tillverkning
behover ske snabbare, effektivare och framférallt med hdgre precision forvantas utgdra
betydande faktorer for mikrovattenskarningens introduktion och genomslag. Trots den relativt
okéanda tekniken, har Bolaget lyckats etablera en stark position pa marknaden genom att knyta
till sig globala valkéinda kunder sasom Apple, Google och SKF. Mikrovattenskarning &r en del
av marknaden for vattenskarning, dar den globala marknaden forvantas vaxa fran att vara vard
1,1 mduUSD ar 2021 till 1,5 mdUSD &r 2026, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvéaxttakt
(CAGR) om 6,2 %. Mikrovattenskérningsteknikens innovativa egenskaper utgdérs av en
snabbare och flexiblare bearbetning av fler materialtyper, vilket innebédr att tekniken &ven
potentiellt konkurrerar med andra skarningstekniker, daribland tradgnistskarningstekniken som
ar en betydligt storre marknad an vattenskarning. Enligt Fineparts informationsmemorandum ar
2020, uppskattas att det séljs 6ver 20 000 tradgnistningsmaskiner varje ar, vilket baserat pa ett
konservativt antagande om 1 % av marknaden skulle det innebara ca 200 sélda Finecutmaskiner
per ar, motsvarande potentiella intakter om 600 MSEK. Vart att notera &r darmed att en i
sammanhanget 1&g marknadsandel pa angivna malmarknader &r tillracklig for att uppnéa en
substantiell tillvéxt.

Pionjar inom mikrovattenskarninng

Finepart har mer &n 30 ars erfarenhet fran forskning och utveckling av mikrovattenskarning,
Bolaget var forst i varlden med att kommersialisera tekniken. Finepart har genom aren byggt
upp ett unikt Know-how, vilket tillsammans med Bolagets konkurrenskraftiga teknikhdjd har
skapat goda ekonomiska vallgravar for att skydda framtida kassafléden och marknadsandelar
fran konkurrerande foretag. Fineparts valutvecklade produkt Finecut, har en formaga att uppna
en precision som &r cirka tio ganger béattre jamfort med traditionell vattenskarning, utan behov
av efterbehandling. Med tanke pa att materialet inte kraver nagon efterbehandling har Bolaget
uppvisat exempel dar kunden gjort besparingar i sin process med mer &n 80 % vid byte till
Finecutmaskinen. Det i sig ser vi som ett starkt Value Proposition, och &r nagot vi raknar med
kommer kunna bidra till en dkad forsaljning framgent for Finepart.

Flera vardedrivare under kommande 12 manader

Under ar 2021 erhéll Finepart en stororder om ca 14 MSEK fran tandstéllningsforetaget Inbrace
i USA. Genom ordern har Bolaget fatt sin forsta storskaliga kund som kommer anvéanda
Fineparts teknik for serieproduktion. Inbrace &r Bolagets i sdrklass stdrsta kund och férvéntas,
till foljd av den senaste ordern, anvénda sex Finecutsystem i produktion. Utdver den
ekonomiska effekten, anser Analyst Group att ordern sander ett starkt signalvdrde mot
potentiellt nya kunder som kan anvénda Finecutsystemet i serieproduktion. Utover
maskinordern fran Inbrace har Finepart under den senaste perioden &ven erhallit bl.a.
uppdragsskarningar fran Inbrace, maskinordrar fran Forsvarsmakten, Boneham & Turner och
senast fran bl.a. Precision Swiss, Exergyn samt SUSS MicroOptics SA. Totalt sett har Finepart
vid utgangen av Q2-22 en orderstock om ca 15 MSEK, vilket forvantas att levereras under
2022, Givet att Bolaget levererar dagens orderstock enligt plan kommer Finepart, allt annat lika,
uppvisa en rekordhdg nettoomsattning for helaret 2022. Analyst Group ser saledes att det finns
ett flertal vardedrivande aktiviteter och triggers under de narmaste tolv manaderna.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljning ta fart fran ar 2022 och uppga till ca 50,3 MSEK for att
under &r 2024 uppga till 79,1 MSEK. Nagot som kommer vara avgdrande for den estimerade
forsaljningstillvaxten ar att Finepart lyckas bygga ett starkare varumarke pa marknaden, samt
etablera fler leads, for att sedan materialisera de projekt som finns i Bolagets pipeline. Baserat
p& en malmultipel om P/S 3,6x pa 2022 ars forsaljning, erhalls i ett Base scenario ett potentiellt
varde per aktie om 8,2 kr.

Kraftigt 6kad efterfragan kan forlanga ledtiderna

Finepart anvander sig i dagsléget av underleverantdrer for tillverkning av maskinerna, vilket &r
associerat med bade mojligheter och risker. Vid en kraftigt 6kad efterfragan finns det en risk att
detta blir en flaskhals, vilket i ett sddant scenario skulle 6ka ledtiderna och hamma Bolagets
tillvéxt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finepart ar ett innovativt industribolag under stark tillvaxt som grundades ar 2012, vilka séljer
maskiner for tillverkning av komponenter med hdg precision till hela tillverkningsindustrin.
Datorer, mobiltelefoner, medtech-produkter samt andra konsument- och industriprodukter
utvecklas standigt mot att bli allt kompaktare, och dagens etablerade mikrobearbetningstekniker
uppfyller inte behovet att bearbeta sma komponenter samtidigt som dess materialegenskaper
bibehalls. Finepart har genom Bolagets unika teknologi fyllt denna behovslucka och utvecklat
en metod dar fina sandkorn tillsatts till vattenstrdlar med hogt vattentryck, och darigenom
skapar tunna skarstralar som kan skara igenom alla typer av avancerade material, utan att skada
materialets fysiska egenskaper. Finepart har med hjalp av teknologin utvecklat
verktygsmaskinen Finecut, vilken har en formaga att uppna en precision som &r cirka tio ganger
battre jamfoért med traditionell vattenskérning, utan behov av efterbehandling. Genom att
materialet inte kraver nagon efterbehandling har Bolaget uppvisat exempel dar kunden gjort
besparingar i sin process med mer &n 80 % vid byte till Finecutmaskinen.

Finecut finns i flera konfigurationer

3-axlig 4-axlig 5-axlig, ABX 5-axlig, B4X
Den 3-axliga konfigurationen Den 4-axliga maskinen &r en Finepart var forst i varlden Finepart &r helt ensamma i
raknas som standard- 3-axlig maskin som Bolaget med att inféra en 5-axlig vérlden med att kunna leverera
utférandet. Maskinen har en har kompletterat med en maskin inom en 5-axlig maskin som &r
tolerans pa fardiga roterande axel i bordet. Med mikrovattenskéarning. kompletterad med en roterande
komponenter inom +/- 10 denna maskin kan kunden géra Maskinen &r utrustad med axel i bordet och en B-axel pa
mikrometer. Detta kan mer komplexa geometrier, snittfelskompensering, vilket Z-axeln. Detta betyder att
jamforas med ett harstra som t.ex. en propeller i nylon. gor att kunden i manga fall kan kunden kan skara 3D
&r ca 50 mikrometer i kora dubbelt sa fort som en 3- komponenter.
diameter. axlig maskin.

Omfattande internationella distributionskanaler Forsaljningskanaler

Finepart har flera distributionskanaler genom vilka

potentiella kunder kan komma i kontakt med Saljkontakt via uppsokande telefon-
Bolagets produkter. Bland annat verkar Bolaget till kontakt till potentiella kunder

stor del via lokala agenter och distributorer, vilka

besitter forsaljningsexpertis inom sitt specifika

omrade samt dess kultur. Vart att notera ar att

Finepart ar involverade i varje affar och Bolagets Bolaget har 6kat trafiken till
Fineparts roll i agentavtalen &r att stotta de olika hemsidan med mer &n 5x, vilket har
geografiska omradena med framforallt kunskap om genererat relevanta forfragningar

tekniken, samt presentera mdjligheterna med
Finecutsystemet. Agentnétverket strdcker sig Over
hela vérlden och det starkaste kvittot pa att
modellen fungerar &r att en agent lyckades vérva
valrenommerade kunder sasom Apple och Google.
Agentavtalen ar utformade sd att agenterna far
provision vid  forsdljning  vilket  paverkar
bruttomarglnalen negativt, dock mt_)Jllgg(_)_r rpngallen Personliga mten med potentiella

att Finepart kan kontrollera sina forsaljnings- kunder hos kund, agenter/distributorer
kostnader samtidigt som Bolaget kan nd ut annu och p& massor samt konferenser
bredare till den globala marknaden. Med tanke pa
att Finepart har begrénsade resurser, samt med
hansyn till att mikrovattenskarning &nnu inte &r en
allmant vedertagen industriell produktionsteknik,
anser Analyst Group att agentavtalen kommer att bli
viktiga for Finepart for att starka sitt varumérke och
fa upp ett bredare intresse for Bolagets teknik.

Informativa filmer for att fainga
allménhetens intresse och dka
medvetenheten om Finepart

Publicera artiklar i tekniktidningar som
distribueras pa den globala marknaden

Anvénda professionella natverk som till
exempel Linkedin for att 6ka kunskapen
om Finepart

Finepart bedriver darutdver marknadsforing via
digitala kanaler och direktforsaljning till slutkund,
primért mot de nordiska landerna, via exempelvis
personliga méten, massor och konferenser.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8
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Analyst Group

Affarsmodell och intaktsmodell

Finepart utvecklar, tillverkar, marknadsfor samt séljer produkter och tjanster inom
mikrovattenskarning. Bolagets storsta intéktskélla kommer fran salda Finecutmaskiner, men i
takt med att antalet installerade maskiner Okar sd skapas fler intaktsstrommar. Fineparts
intdktsben kan summeras enligt féljande:

Systemforsaljning: Fineparts storsta intaktsstrom bestdr av forsaljning av Finecutmaskiner.
Systemen séljs som en paketerad helhetsldsning inkluderande maskin, mjukvara, utbildning och
installation. Maskinerna séljs i olika modeller beroende pa kundens behov och finns i tre, fyra,
samt fem axlar, dar konfigurationerna med fyra och fem axlar har fler frihetsgrader och
5x ABX kan med sin snittfelskompensation bearbeta material fortare. Intdkter fran maskin-
forsaljning varierar mellan ca 3-5 MSEK, beroende pad modell och om kunden véljer att
installera tillhérande optioner, t.ex. verktyg for hoghastighetsborrning, positionering och
métning. Kunden kan vélja bland ett brett utbud av tillbehdrssystem for utdkad funktionalitet,
dar kostnaden for produktutvecklingen adderas pa priset, samtidigt som Finepart behaller
aganderdtten till den slutprodukt som utvecklingen resulterar i. Darmed utvecklar Finepart hela
tiden mer funktionalitet till maskinerna vilka normalt sett ar fullt bakatkompatibla, vilket ger
upphov till merforséljning till befintliga kunder.

Eftermarknadsintakter: En del av Fineparts intdktsmodell ar eftermarknadsintékter. Nar
maskinerna anvands s& forbrukas munstycken, slipmedel, hogtryckstatningar etc. vilket
genererar intékter i form av serviceavtal samt forbruknings- och reservdelar. | takt med att fler
maskiner levereras okar aven intdkter fran eftermarknaden. Finepart uppskattar att mogna
foretag inom det mer traditionella vattenskarningssegmentet med en stor installerad maskinbas
genererar ca 20 % av sina intékter fran eftermarknaden.

Skarservice: Forutom intakter fran salda maskiner och eftermarknadsintakter, kan Finepart
aven erhalla intakter fran Bolagets skarcentrum. Den storsta anledningen till att Bolaget erhaller
intakter fran skarservice beddms vara i samband med inforsaljning, for att visa kunden att
processen fungerar for kundens produkt. Det finns &ven fall nar kunden véntar pa
maskinleverans, eller om kunden inte har tillrackligt hég volym i sin egen verksamhet och
darfor véljer att kdpa tjansten av Finepart.

| takt med att antalet installerade maskiner dkar forvantas eftermarknadsintakterna stiga.

Grafik dver Bolagets intéktsstrommar

[%X,

e

@=
Maskinintakter Tillverkning Skarservice Eftermarknaden
Bolaget erhaller 3-5 Bolaget anvénder sig 1 vantan pé leverans av | takt med att
MSEK i maskinintakter, av ett antal storre Finecutmaskinen kan maskinerna anvands
utdver det kan kunden flexibla leverantdrer kunden vélja att uppstar slitage, vilket
utdka sin bestallning med vid tillverkning av forlagga sin produktion genererar intakter i
tillbehor for okad maskinerna, vilka ar i Bolagets form av service och
funktionalitet. baserade i Sverige. skarcentrum. reservdelar.

Kalla: Finepart och Analyst Groups egna illustration
Strategiska utsikter

Med tanke pé att Finepart anvander sig av externa leverantorer for tillverkning av maskinerna,
uppgar ledtiderna till mellan 4-8 manader, baserat pa konfiguration och orderlage.
I normalfallet erhller Finepart ca 45 % av det totala ordervardet i forskottshetalning vid order,
och resterande betalning erhalls i anslutning till leverans. | takt med att efterfrdgan pa Bolagets
maskiner och tillbehér 6kar anser Analyst Group att det &r kritiskt for Finepart att bygga lager
for att korta ledtiderna. Darmed kommer det bli viktigt for Bolaget att erhalla en del av ordern i
forskott for att kunna sjalvfinansiera kapitalbindningen av varor i lager nar det ar langt mellan
order och leverans. Eftersom Finepart estimeras véxa snabbt framéver kommer detta vara en
avgodrande faktor for god likviditet.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

MARKNADSANALYS

1,5 mdusD
2026E
ADDRESERBAR
MARKNAD

1%

!

200

Finecutmaskiner

!

600 MSEK

Potentiella intakter

Analyst Group

Finepart verkar pd den globala marknaden for mikrovattenskarning, dar Bolagets priméara
malmarknad i nartid & Skandinavien, Vésteuropa och Nordamerika. Fineparts potentiella
kunder verkar inom en rad olika branscher, diar den gemensamma ndmnaren &r
komponenttillverkare som kraver hdg precision i tillverkningsprocessen. Bland annat har
Bolaget levererat Finecutmaskiner for tillverkning av komponenter till flygmotorer, klockor och
glasdgon for att niamna nagra exempel. Mikrovattenskarning ar en del av marknaden for
vattenskarning, dar den globala marknaden forvantas véxa fran att vara vard 1,1 mdUSD ar
2021 till 1,5 mdUSD éar 2026, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om
6,2 %. Marknaden for mikrovattenskarning drivs i huvudsak av de teknologiska skiften som
pagar varlden over, dar automatiserade tillverkningsprocesser i fler industrivertikaler bedéms
Oka efterfragan av vattenskérning for slutkund framoéver. Flyg- och forsvarsindustrin samt
fordonsindustrin  utgér de tva storsta slutkundssegmenten for vattenskarning, dar
mikrovattenskarning har blivit en viktig del till foljd av teknikens méjlighet att bearbeta flera
material, samt som en féljd av miniatyriseringen.

Den globala marknaden for vattenskarning forvéantas vaxa med en CAGR om 6 % under prognosperioden.
Globala marknaden for vattenskérning, 2021-2026E

mdSUD
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Kalla: MarketsandMarkets, 2022

Finepart forvantas kapitalisera pa marknaden for tradgnistning

Mikrovattenskérningsteknikens innovativa egenskaper utgdrs av en snabbare och flexiblare
bearbetning av fler materialtyper, vilket innebar att tekniken &ven potentiellt konkurrerar med
andra skarningstekniker, daribland tradgnistskarningstekniken som &r en betydligt storre
marknad an vattenskarning. Med hjalp av tradgnistning gar det att uppna en hog precision med
mojliga toleranser ned till mikrometer. Genom att nd denna hoga precision uppstar flertalet
utmaningar, bland annat kréver metoden i regel flera produktionssteg vilket leder till en
tidsmassig nackdel gentemot mikrovattenskarning, samt gar tradgnistning endast att tillampa pa
elektriskt ledande material, vilket begransar anvandningsomradena. Vidare ar tradgnistning en
s.k. het metod vilket innebér att sk&rmetoden varmer upp materialet vilket medfor att materialet
kan forandras och darfor inte uppna 6nskade egenskaper. Tradgnistning &r trots sina nackdelar
en valetablerad metod inom finmekanik, framst tack vare den hdga precisionen.

Med tanke pé& Fineparts innovativa teknik och hdga precision, erbjuder Bolaget ett
konkurrenskraftigt substitut samt komplement till dagens tradgnistningsmaskiner. Finepart
uppskattar att det saljs éver 20 000 tradgnistningsmaskiner varje ar, baserat pa ett konservativt
antagande om 1 % av marknaden skulle det innebara ca 200 salda Finecutmaskiner per ar,
motsvarande potentiella intakter om 600 MSEK. Vrt att notera &r att en i sammanhanget lag
marknadsandel p& angivna malmarknader &r tillracklig for att uppnd en substantiell tillvaxt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Analyst Group

Omsattningsprognos 2022-2024E

Finepart har levererat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om ca 45 % (2016-2020),
vilket ar en imponerande tillvéxt, dock fran laga nivéer. Ar 2021 bjod pa en negativ tillvixt om
36 %, vilket framst ar hanforligt till att Bolaget endast levererade en maskin under aret, jamfort
med tre levererade maskiner under ar 2020. Vart att notera dock &r att orderingangen under ar
2021 var rekordhdg, samtidigt som intékter fran eftermarknaden och kontraktstillverkning okat,
vilket, tillsammans med en hdg orderingang under H1-22, baddar for stark tillvaxt framgent.

Finepart har levererat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 45 % (2016-2020).
Nettoomséttning, 2016-2021.
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Kélla: Finepart

Prognos for maskinintakter

Maskinforsaljningen har historiskt sett varierat mellan &ren sedan det stora forsaljnings-
genombrottet &r 2014, da Finepart levererade fem maskiner. Under ar 2020 levererade Bolaget
tre maskiner och under ar 2021 lyckades Bolaget endast leverera en maskin, samtidigt har
Fineparts leveransnivaer varit nedtryckta pa grund av den globala pandemin vilket har inneburit
komponentbrist och langre ledtider. Ar 2021 blev daremot ett rekordér betraffande Bolagets
orderstock, vilket innebar att Finepart levererade en stor maskinorder under Q1-22, fem
maskiner under Q2-22 och férvéntas leverera fyra maskiner under H2-22. Ut6ver att Bolaget
forvantas leverera orderstocken under ar 2022, estimerar Analyst Group att Finepart lyckas
salja samt leverera ytterligare en maskin under &ret, vilket ackumulerat estimeras uppga till ca
35 installerade maskiner pd den globala marknaden vid utgdngen av 2022. Analyst Group
bedémer att det finns ett uppdamt behov pa Bolagets malmarknader som ater &r i full
produktion, samtidigt som starka referenskunder sdsom Apple, Google, SKF och Inbrace
forvantas skapa ringar pé vattnet och generera en okad efterfragan pa Bolagets produkter. | takt
med att Bolaget skalar upp marknadsféringen och ¢kar antalet internationella agenter férvantas
mikrovattenskarning bli en mer vedertagen teknik dar Finepart har ett first mover advantage pa
marknaden, varfor Analyst Group prognostiserar att Bolaget lyckas leverera totalt 19 maskiner
under &r 2024.

Analyst Group estimerar att Finepart har totalt 69 installerade maskiner pa den globala marknaden ar 2024.
Maskinforséljning (MSEK) och ackumulerat antal installerade maskiner (2019-2024E)

mmmmm Maskinintakter Ack. Antal installerade maskiner #
MSEK
100 69 80
o 70
50 63,0 60
60 % ; 50
40,3 40
40 e 30
20
0 0
2021A 2022E 2023E 2024E
Kalla: Finepart och Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Prognos for eftermarknadsintakter

En del av Fineparts intaktsmodell &ar eftermarknadsintikter. Nar maskinerna anvands sa
forbrukas munstycken, slipmedel, hégtryckstatningar etc. vilket genererar intékter i form av
serviceavtal samt forbruknings- och reservdelar. | takt med att fler maskiner levereras dkar dven
intakter fran eftermarknaden. Finepart uppskattar att varje maskin historiskt genererat ca 120
tSEK i eftermarknadsintikter per ar, och baserat pa det totala antalet installerade maskiner per
utgangen av ar 2021, uppskattar Analyst Group att Bolaget erhdll ca 3,0 MSEK i
eftermarknadsintakter under det géngna aret. Givet en okning i antalet levererade maskiner,
samt att maskinerna nyttjas leder det till en okad efterfragan av service och reservdelar,
prognostiseras eftermarknadsintékterna 6ka i snabbast takt och utgdra en allt storre andel av den
totala nettoomsattningen. Intdkterna fran eftermarknaden estimeras att oka fran 3,7 MSEK
under ar 2022 for att under &r 2024 uppga till 12,0 MSEK, motsvarande ~15 % av den totala
forséljningen.

Eftermarknadsintékterna forvantas véxa i hog takt.

Eftermarknadsintakter (MSEK), tillvaxt och andelen intékter fran eftermarknaden av den totala omsattningen &r 2024

MSEK mmmmm Eftermarknadsintakter oo Tillvaxt
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2021A
Analyst Groups prognoser

Intékterna fran skarservice forvantas fortsatt halla hoga nivaer

Forutom intakter fran salda maskiner och eftermarknadsintékter, kan Finepart dven erhélla
intakter fran Bolagets skarcentrum. Nar kunden véntar pa maskinleveransen erbjuder Finepart
skarservice fran Bolagets democenter i Bollebygd. Det finns aven fall dar kunden inte har
tillréckligt hdg volym i sin egen verksamhet och darfor véljer att kdpa tjénsten av Finepart.
Historiskt sett antas intakterna hanforligt till skérservice utgjort en mindre andel av den totala
forsaljningen, daremot forvantas intaktsstrommen oka markant under ar 2022 till féljd av en
stororder fran Inbrace om totalt 6,1 MSEK, dar stdrre delen av ordern forvantas levereras under
Q2-22/Q3-22. Framgent estimeras intakterna fran skarservice utgéra en mix av kunder som
vantar pa leverans av maskiner, och kontraktstillverkning av vissa komponenter till de kunder
som inte har volymen att kunna kopa en maskin sjalva. Till foljd av en hog efterfragan pa
skarservice samt att Finepart har tagit in ytterligare en maskin till democentret, estimerar
Analyst Group att intakterna kommer att fortsatta halla hoga nivaer jamfort med den historiska
forsaljningen. Dock forvantas en minskning under ar 2023 som ett resultat av att Finepart erh6ll
en signifikant stor uppdragskarning fran Inbrace i Q4-21 och Q1-22, vilket Analyst Group inte
raknar med under kommande ar.

Rekordhdg orderingang forvantas bara frukt under ar 2022.

Nettoomsattning fordelat pa respektive intaktsben, totala intakter och total omsattningstillvaxt (2021-2024E)
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Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Brutto- och rérelsekostnader

Fineparts bruttokostnader utgdrs primért av materialkostnader och kostnader for produktion av
Finecutsystemen. Utifran Analyst Groups estimat om genomsnittligt pris per maskin, samt

STORDRIFTS-
FORDELAR
FORVANTAS
ATT UPPNAS

uppskattad bruttomarginal, mynnar det ut i en bruttokostnad om ca 1,7 MSEK per maskin. | takt
med att efterfragan okar och Bolaget skalar upp sin produktion forvantas dock stordriftsfordelar
att uppnas vilket leder till lagre inkopspriser och saledes hogre marginaler. Fineparts forsaljning
sker delvis via agentavtal, d&r kostnaden for agenter (provision) inkluderas i berékningen av
bruttomarginalen. Under ar 2020 sdldes samtliga tre maskiner via agenter, vilket forklarar

varfor Bolagets bruttomarginal var lagre under ar 2020 (40 %) jamfort med 2019 (51 %). Allt
eftersom samhéllen 6ppnas upp mer forvantas Finepart kunna oka direktforséljningen via
exempelvis massor, samtidigt som Bolaget etablerar ett starkare varumarke pa marknaden,
vilket forvantas oka antalet forfragningar fran potentiella intressenter, darav estimerar Analyst
Group att Bolaget har en hogre andel direktforsaljning, vilket ocksa leder till hogre
bruttomarginaler. Analyst Group estimerar att dvrig forséljning har hdgre bruttomarginaler an
maskinforsaljning, varfor bruttomarginalen forvantas oka i takt med att eftermarknadsintakter

utgdr en stérre andel av de totala intakterna.

Bruttomarginalen férvantas stérkas i takt med att Bolaget skalar upp produktionen.

Estimerat bruttoresultat och bruttomarginal

mmmmmmm Bruttoresultat e Bruttomarginal (adj.)
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Under kommande &r forvantas personalkostnaderna att 6ka, bl.a. hanforligt till ett behov av fler

operatorer nar verksamheten skalar upp, okad forséljningspersonal, samt i ldngden &ven
eftermarknadspersonal i takt med att kundbasen 6kar. Bolagets 6vriga externa kostnader, vilka

bl.a. bestdr av kostnader for lokalhyra, digital marknadsforing, inhyrd personal och

konsultarvoden. Analyst Group estimerar att Finepart kommer att behdva investera i olika

marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen for att Bolagets produkter ska bli mer etablerade

i branschen, samtidigt som forsaljningsaktiviteter, t.ex. affarsresor, méssor, etc., forvantas aven

23 0% b.i.dra till  att Fin(_eparts" éyriga externa kostnader s;ige_r. Dock, med_ tanke pa att
EBITDA- rorelsekostnaderna inte forvantas vaxa i takt med omsattningen, prognostiseras EBITDA-

MARGINAL marginalen stiga framover for att under ar 2024 uppga till ca 23 %.

AR 2024 Fineparts rorelsekostnader forvantas dka, dock i en lagre takt &n omsattningen.

Estimerat EBITDA-resultat och EBITDA-marginal
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Analyst Group

VARDERING

Base scenario

Finepart befinner sig i en expansionsfas och Analyst Group estimerar en stark tillvaxt for
Bolaget kommande ar, varfor varderingen utgar fran forséljningen dar en P/S-multipel
appliceras. Sett till den svenska marknaden sa finns de inga direkt jamforbara
borsnoterade bolag, da mikrovattenskarning fortfarande &r relativt ovanligt. Det finns
déremot borsnoterade bolag i Sverige i jamforbar storleksklass som t.ex. Precomp Solutions,
vilka levererar precisionskomponenter genom andra metoder sasom finklippning och
finutstansning. Déaremot &r maskinforséljningen den stora intéktsdrivaren i Fineparts
affarsmodell, Bolagets skérservice forvantas endast utgdra en mindre andel av intékterna dver
tid. Vidare forvéntas Finepart véxa betydligt starkare med hogre marginaler, varfor Finepart
saledes ocksa borde varderas till en premie jamfort med precisionskomponent-tillverkarna.
Bolagets narmsta konkurrent, Daetwyler, kan anses vara ett jamforbart bolag, dock &r
Daetwyler ett betydligt stérre bolag samtidigt som mikrovattenskérning endast utgér en mindre
del av bolagets verksamhet, varfor jamforelsen blir ndgot missvisande. Analyst Group anser att
Obducat till viss del ar ett relevant bolag att jamfora med, vilka tillhandahaller maskiner for
produktion och replikering av avancerade mikro- och nanostrukturer.

Obducat — &r ett svenskt bolag som utvecklar och levererar Obducat i siffror

teknologier, produkter och processer for produktion och
replikering av avancerade mikro- och nanostrukturer.

Bolagets produkter och tjanster riktar sig i forsta hand till 38 % ) 2%
expansiva foretag inom LED, OLED, halvledar-, display-, Nettoomsattnings- CAGR
biomedicinska- och MEMS-industrierna. Obducat erbjuder tillvaxtLT™ 2018-2021
dessutom produktionsservice, dar det finns en hel del

kunder som utkontrakterar sin tillverkning av olika

anlec_ininga}r och som Onskar en tillverkningspartner for 58 % 24 %
kontinuerlig produktion. Bruttomarginal EBITDA-marginal
Intakterna i Obducat drivs frémst av de nya orders som LTM LTM
Bolaget tar, vilka innebdr forséljning av Bolagets maskiner. P/S Bolagsvérde

Utover detta genereras intdkter fran produktionsservice,
reservdelar, samt renovering och uppgradering av
maskiner, vilket forvantas stiga framgent i linje med att 4,0x 212 MSEK
Bolaget far ut fler maskiner till kunder.

Gemensamt for Obducat och Finepart ar att maskinforsaljningen utgdr den storsta
intaktsdrivaren, men i takt med att installerad maskinbas Okar sd genereras hdogre
eftermarknadsintéakter. Utdver intaktsmodellen aterfinns likheter avseende distributionskanaler,
tillvéxtutsikter, marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Nyckeltal (LTM Obducat Finepart
Omsittningstillvaxt CAGR 3 &r 2% 7%
Omsattningstillvaxt 1 ar 38% 143 %
Bruttomarginal 58 % 43 %
EBITDA-marginal -24% 5%
Soliditet 13% 64 %
Skuldséttningsgrad 6,5 0,6
Omsattningshastighet 0,8 0,4
Borsvérde 212 MSEK 113 MSEK
P/S 4,0 3,6
EVIS 42 35
EV/EBITDA Neg. 74,8

Finepart &r, stallt mot Obducat, ett mindre bolag bade avseende intakter och borsvarde, varfor
en vérderingsrabatt &r motiverad. Vidare uppvisar Obducat en hogre bruttomarginal (LTM),
samt en hogre omsattningshastighet, vilket medfor en lagre kapitalbindning och saledes dven

8.2 KR motiverar en vdrderingsrabatt mot Obducat. Dé&remot har Finepart en historiskt hdgre
PER AKTIE I tillvaxttakt, uppvisar en hdogre I6nsamhet samt en lagre skuldséttning, vilket reducerar
ETT BASE riskprofilen nagot och som medfor att rabatten inte ska vara avsevart stor. Med hansyn till ovan
SCENARIO resonemang anser Analyst Group att en malmultipel om 3,6x &r motiverat, vilket saledes &r i

linje med vad Bolaget vérderas till LTM, men samtidigt 6ver Fineparts forward-multipel om
2,2x pa 2022 ars prognos. Givet vald malmultipel for 2022 ars prognostiserade nettoomsattning
om 50,3 MSEK, harleds ett bolagsvarde ar 2022 om ca 181 MSEK, vilket resulterar i ett

potentiellt varde per aktie om 8,2 kr i ett Base scenario.
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 14
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BULL & BEAR
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Analyst Group

Bull scenario

Finepart har under H1-22 borjat leverera pa Bolagets orderstock, vilken vid utgdngen av andra
kvartalet ar 2022 uppgar till ett totalt ordervarde om ca 15 MSEK. Utdver den ekonomiska
effekten, sander orderstocken &ven ett starkt signalvarde mot potentiellt nya kunder om att
Fineparts erbjudande &r eftertraktat vilket bidrar till en ytterligare stigande forséljning. | ett Bull
scenario forvantas nya kunder tillkomma genom dels att Fineparts satsningar pa Bolagets
digitala marknadsforing ger effekt, vilket 6kar varumérkeskdnnedomen, samt att Fineparts
starka kundlista skapar ringar pa vattnet och ¢kar antalet forfragningar. P& s sétt blir Bolaget
mindre beroende av forsédljning via agenter, vilket starker bruttomarginalen. | takt med att
kundlistan byggs upp och antalet installerade maskiner dkar forvéntas eftermarknadsintakterna
stiga i en hogre takt jamfort med i ett Base scenario, for att tills ar 2024 uppga till ca 17 % av
den totala nettoomsattningen. Med hénsyn till en hogre tillvaxttakt samt att kunder genereras
mer automatiskt genom Okade forfragningar till Bolaget, estimeras marginalerna stiga
ytterligare, for att tills &r 2024 nd en EBITDA-marginal om 29 %. Givet en malmultipel om P/S
4,5x pa 2022 ars forsaljning om 58 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett potentiellt varde per
aktie om 11,7 kr.

| ett Bull scenario motiveras ett nuvarde per aktie om 11,7 kr.

Motiverad uppsida i ett Bull scenario
SEK

16,0 l
11,7
12,0
8,0
50
4’0 -
0,0

Nuvarande aktiekurs Aktiekurs Bull scenario
Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario raknar Analyst Group inte med ndgon ytterligare maskinforsaljning under ar
2022, samtidigt som produktionssvérigheter leder till att Finepart inte kan leverera sin
orderstock enligt plan, vilket séledes paverkar eftermarknadsintakterna negativt. Analyst Group
prognostiserar, i ett Bear scenario, att den kraftiga tillvaxten i orderingdngen som Bolaget har
levererat under den senaste perioden var en tillfallighet till foljd av ett uppdadmt behov efter
pandemin, varfor intdkterna prognostiseras att minska efter ar 2022. Fineparts aggressiva
satsningar pa marknadsforing samt expansion forvantas ata upp kassan, och med tanke pa att
Bolaget forvantas, i ett Bear scenario, generera negativt kassaflode efter ar 2022 foreligger det
en stor risk for extern kapitalanskaffning. Med hansyn till det ldget som Bolaget da kan befinna
sig i, finns det risk att sddan anskaffning sker till mindre fordelaktiga villkor, och saledes hogre
utspadning for befintliga &gare. | ett Bear scenario motiveras en lagre vardering av aktien och
givet gjorda prognoser, samt en tillampad malmultipel om P/S 2,5, motiveras ett potentiellt
varde per aktie om 4,5 kr i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario motiveras ett nuvérde per aktie om 4,5 kr.

Motiverad nedsida i ett Bear scenario

SEK
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Aktiekurs Bear scenario Nuvarande aktiekurs
Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Lars Darvall, CEO

Lars &r sedan november 2019 extern VD for Finepart. Han har en kandidatexamen i
maskinteknik fran Hogskolan Karlskrona/Ronneby (Blekinge tekniska hogskola) med examen
1997. Lars har en gedigen erfarenhet inom tillverkningsindustrin med ledande befattningar pa
framgangsrika foretag sa som Munters, Allgon och nu senast som forsaljningsansvarig pa
Exirgruppen AB dér han tidigare verkat som VD for dotterbolagets uppbyggnad i Kina. Lars
har erfarenheter fran att bygga, omstrukturera och utveckla foretag.

Akieinnehav i Finepart: 115 000 st (0,5 %) & 55 000 st personaloptioner

Jenny Stahlbom, Forsaljnings- och marknadschef

Jenny ar forsaljnings- och marknadschef i Finepart sedan hésten 2015. Jenny har lang
erfarenhet av affarsutveckling och internationellt forséljningsarbete hos underleverantérer inom
bilindustrin. Hon har bland annat etablerat och byggt upp en verksamhet i Tyskland for en
japansk systemleverantor. Jenny har en Civilekonomexamen med inriktning mot redovisning
och finansiering fran Hogskolan i Boras.

Akieinnehav i Finepart: 68 112 st (0,3 %) & 55 000 st personaloptioner

Christian Ojmertz, CTO

Christian ar grundare och idébarare till Finepart. Han har inledningsvis varit VD for Bolaget
under aren 2012 — 2018, och har varit styrelseledamot mellan 2012 - 2019. Christian ar idag
verksam som CTO i Finepart med ansvar for produktutveckling och teknisk forséljning. Han ar
civilingenjor i maskinteknik och har en teknologie doktorsexamen i bearbetningsteknik med
fokus pa vattenskarning. Som tidigt verksam forskare inom vattenskarningstekniken byggde
han upp en forskargrupp inom omradet och lade grunden for ett omfattande internationellt
nitverk inom akademi och industri. Han har haft fokus p& avancerade industriella applikationer
och har varit verksam som expertradgivare for svenska foretag inom branschen, bland annat hos
maskintillverkare och avancerade anvindare inom Aerospace-omréadet.

Akieinnehav i Finepart: 296 000 st samt 814 666 via Westech AB (5,0 %) & 55 000 st
personaloptioner
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Tord Kéack, Styrelseordférande

Tord kom i kontakt med Finecut redan i dess begynnelse da han som VD fér FANUC FA
Nordic AB hjélpte Bolaget och bidrog till dess mdjligheter att utvecklas. Detta lade grund for
en tilltro till Fineparts teknik och ett vardefullt samarbete med FANUC som fortsatt genom
aren. Forutom FANUC sd har Tord haft en rad ledande befattningar knutna till
verktygsmaskiner, bl.a. som VD for bolagen NUM Norden AB (Schneider Electric Group),
Divisionschef hos Bosch Rexroth AB och Nordenchef hos Omron Electronics. Tord har ocksa
innehaft tidigare styrelse- och ordféranderoller i véxande bolag som, bl.a. CNC Factory AB,
som forvarvades av Scania dgda Dynamate Industrial Solutions. Tord &r en erfaren
affarsutvecklare med intresse for manniskor. Med engagemang i kunder och forséljning, en
gedigen branschkunskap, och ett omfattande internationellt kontaktnat férvéntas Tord bidra
med erfarenheter som hjélper Bolaget att utvecklas i dess pagaende internationella expansion.

Akieinnehav i Finepart: 105 750 st (0,5 %)

Birgitta Ojmertz, Styrelseledamot

Birgitta Ojmertz &r i grunden Civilingenjor inom Industriell ekonomi (1992) och Teknologie
doktor (1998). Brigitta ingick i styrelsen 2019 och &r anstélld vid forskningsinstitutet RISE och
ar programdirektor for Produktionslyftet, ett omfattande nationellt program som syftar till
utveckling av forbattrings- och fornyelseformagan och darmed konkurrenskraften i foretag.
Fokus ar pa industriella sma och medelstora foretag (SMF), men dven storre foretag och
koncerner samt foretag fran andra branscher medverkar. Har sedan starten 2007 arbetat med att
bygga upp en nationell struktur for kompetensutveckling mellan hégskolor, forskningsinstitut,
regionala aktdrer och néringsliv samt med metodikutveckling.

Akieinnehav i Finepart: 814 666 st via Westech AB (4 %)

Gunilla Jalbin, Styrelseledamot

Gunilla har varit styrelseledamot i Finepart sedan 2019. Hon har en lang erfarenhet inom
marknad, affarsutveckling, varumarkesutveckling och kundstrategi efter att ha arbetat bade
strategiskt och operationellt sedan bdrjan av 2000-talet. Hennes erfarenhet ar frdmst inom stora
bolag, och en stor del av hennes ataganden har varit internationella. Erfarenheten stracker sig
tvdars manga branscher, exempelvis snabbrérliga konsumentvaror, telekom, medical device,
automotive, retail och vardtjanster. Sedan 2016 driver Gunilla Grounded Brand Management
och arbetar som konsult inom kundorienterad affarsutveckling.

Akieinnehav i Finepart: 6 000 st (0,03 %)

Kjell Olovsson, Styrelseledamot

Kjell har varit ledamot i Finepart sedan varen 2018. Kjell &r sedan 2011 VD i Bluetest AB. Han
har lang internationell erfarenhet varav tio ar i Tyskland inom affarsutveckling och forsaljning
av testsystem for mobiltelefoni. Han har bland annat innehaft roller som forséljningschef i
Asien och global affarsutvecklingschef. Kijell bérjade sin bana pd Ericsson som
systemutvecklare och projektledare.

Akieinnehav i Finepart: 16 666 st (0,1%)

Hakan Johansson, Styrelseledamot

Hakan har suttit i styrelsen sedan maj 2022 och har sedan tidigare en lang erfarenhet inom bank
och finans. Han har bl.a. erfarenhet som Head of Investment Center pd Swedbank och som
Head of Asset Allocation samt Head of Investment Strategy pa Robur. Vidare ar Hakan
ledamot i ett flertal styrelser som exempelvis Olands Bank, Indecap och Fedelta. Slutligen
driver han aven tva innovationsfokuserade foretag i J3 Innovation AB samt Empathy One.

Aktieinnehav i Finepart: 454 120 st (2,1 %)
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Finepart OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning 12,7 8,1 50,3 63,7 79,1
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 0,0 03 0,4 0,5
Ovriga rorelseintikter 0,3 0,8 0,3 0,3 0,0
Totala intiikter 12,9 9,0 50,9 64,3 79,6
COGS -7,6 -4,9 -23,8 -29,4 -34,3
Bruttoresultat 53 4,1 27,2 34,9 45,3
Bruttomarginal (adj.) ! 40% 40% 53% 54% 57%
Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -8,7 -10,3 -12,6
Personalkostnader -6,7 -7,3 -9,8 -12,4 -14,2
Ovriga rérelsekostnader -0,7 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5
EBITDA -4,6 -8,3 8,3 11,9 18,1
EBITDA-marginal -39% -112% 16% 18% 23%
Avskrivningar -1,1 -1,3 -1,5 -1,6 -1,7
EBIT -5,8 -9,6 6,8 10,3 16,5
EBIT-marginal -46% -118% 14% 16% 21%
Finansnetto -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBT -6,0 -9,6 6,8 10,3 16,4
Skatt 0,0 0,0 -1,3 -2,0 -3,3
Nettoresultat -6,0 -9,6 55 83 13,1
Nettomarginal -50% -129% 10% 12% 16%
Nyckeltal 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
P/S 8,7 13,6 2,2 17 14
EV/S 8,4 13,0 2,1 1,7 1,3
EV/EBITDA neg. neg. 12,8 8,9 58
EV/EBIT neg. neg. 15,5 10,3 6,4
P/E neg. neg. 20,1 13,4 8,4

! Justerat for Gvriga rorelseintakter
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APPENDIX

Bull scenario (tSEK)

Nettoomsittning 12,7 8,1 57,6 74,2 95,5
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5
Ovriga rorelseintikter 0,3 0,8 0,3 0,3 0,0
Totala intéikter 12,9 9,0 58,3 74,9 96,0
COGS -7,6 -4,9 -26,6 -31,2 -35,4
Bruttoresultat 53 4,1 31,7 43,7 60,7
Bruttomarginal (adj.) ! 40% 40% 54% 58% 64%
Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -9,6 -12,1 -15,0
Personalkostnader -6,7 -7,3 -11,0 -13,9 -17,3
Ovriga rérelsekostnader -0,7 0,3 -0,4 -0,4 -0,6
EBITDA -4,6 -8,3 10,7 17,3 21,7
EBITDA-marginal -39% -112% 18% 23% 29%
Avskrivningar -1,1 -1,3 -1,5 -1,7 -2,0
EBIT -5,8 -9,6 9,2 155 25,7
EBIT-marginal -48% -128% 15% 20% 26%
Finansnetto -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3
EBT -6,0 -9,6 9,0 15,4 25,5
Skatt 0,0 0,0 -1,7 -3,0 -5,1
Nettoresultat -6,0 -9,6 73 12,3 20,3
Nettomarginal -50% -129% 12% 16% 21%
Nyckeltal 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
P/S 8,7 13,6 19 15 1,2
EV/S 8,4 13,0 1,8 1,4 11
EV/EBITDA neg. neg. 9,9 6,1 3,8
EV/EBIT neg. neg. 11,6 6,8 4,1
P/E neg. neg. 15,2 8,9 54

Bear scenario (tSEK)

Nettoomsittning 12,7 8,1 39,6 30,2 27,3
Aktiverat arbete for egen ridkning 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5
Ovriga rorelseintikter 0,3 0,8 0,3 0,3 0,0
Totala intiikter 12,9 9,0 40,3 30,9 27,8
COGS -7,6 -4,9 -217 -16,7 -15,0
Bruttoresultat 538 4,1 18,5 14,2 12,8
Bruttomarginal (adj.) ! 40% 40% 46% 46% 47%
Ovriga externa kostnader -2,6 -4,8 -7,5 -75 -6,8
Personalkostnader -6,7 -7,3 -8,9 -10,5 -12,1
Ovriga rérelsekostnader -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA -4,6 -8,3 1,8 -4,0 -6,3
EBITDA-marginal -39% -112% 4% -14% -23%
Avskrivningar -1,1 -1,3 -14 -1,5 -1,6
EBIT -5,8 -9,6 0,4 -55 -7,9
EBIT-marginal -48% -128% -1% -20% -31%
Finansnetto -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1
EBT -6,0 -9,6 0,4 54 -7,8
Skatt 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Nettoresultat -6,0 -9,6 04 -5,4 -7,8
Nettomarginal -50% -129% 0% -20% -30%
Nyckeltal 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
P/S 8,7 13,6 2,8 3,7 4,0
EV/S 8,4 13,0 2,7 3,5 39
EV/EBITDA neg. neg. 57,6 neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. 266,8 neg. neg.
P/E neg. neg. 248,3 neg. neg.

! Justerat for dvriga rorelseintéikter
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Finepart Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analyst Group

AG EQUITY RESEARCH AB

Org.nr: 556999-0939 | Mail: info@analystgroup.se
Riddargatan 12B, 114 35, Stockholm



